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Uberblick

Geldpolitik: EZB senkt ziigig — Fed im Warte-Modus

e EZB diirfte Kurs halten und im Marz den Einlagensatz auf 2,5 % senken

e Moderte Inflationserwartungen und Wachstumsschwdche geben Zinssenkungsspielraum

e Geopolitische kritische Lage Europas spricht ebenfalls fiir lockere Geldpolitik

e Inden USAist die Fed in den Warte-Modus gewechselt und ,hat es nicht eilig“

e Fed-Entscheidungen hdangen u.a. von Zollerhéhungen und den resultierenden Inflationsimpulsen ab

Kapitalmarkt: Investoren gesucht

e Investoren an den Anleihemadrkten sehen sich einem wachsenden Angebot gegentiber

e Europa muss offenbar mehr Geld in die militdarische Verteidigung stecken als bisher geplant

e EZB diirfte die Euro-Wirtschaft angesichts der schwierigen Lage nach Kraften unterstiitzen

e Weniger Lockerung durch die Fed, Prognosen fiir Treasuries und Bunds wurden leicht angepasst
e 10-jdhrige US-Treasuries zum Jahresende bei 4,5 % erwartet

e Rendite 10-jahriger Bunds notiert zum Jahresende bei 2,5 %
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Internationale Rentenmarkte im Vergleich

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, %

oM

7V \ . ‘
4 ) v W ‘*’w""“’ A 4
L A ‘f V v/‘\/’
* WA USA

3 Deutschland 3
2 2
Japan
1 1
0 . 0
2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

[
Zinsen und Staatsanleihen | 27. Februar 2025 Helaba | S



Achterbahnfahrt an den Anleihemarkten setzt sich 2025 fort

Zinsveranderungen seit Jahresbeginn 2024, Prozentpunkte
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Euro-Spreads: Relativ entspannte Lage

Spread 10-jdhriger Staatsanleihen gg. Bunds, Prozentpunkte
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Risikoaufschlage im Euroraum zuletzt leicht abwartsgerichtet

Asset Swap Spread, Basispunkte ASW, Basispunkte
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Wirtschaftswachstum: Deutschland stagniert

Reales Bruttoinlandsprodukt, Q1 2015 =100
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Inflationserwartungen im Euroraum auf moderatem Niveau

5Y5Y Inflation Forward, %
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Nachste EZB-Zinssenkung steht unmittelbar bevor
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Kapitalmarktzinsen unter erhohtem Politikeinfluss

US-Treasuries:
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Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, %
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Wachsendes Volumen an Staatsanleihen sucht Abnehmer

Volumen umlaufender Staatsanleihen, 1.1.2013 =100
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EZB baut Anleihebestdnde weiter ab
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Swapspread nahe Null

Spread, Prozentpunkte
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Zinskurven mit Normalisierungstendenzen

10/2-Spread, Prozentpunkte
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Etwas steilere Zinskurve bis Jahresende

Swapsitze, %
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Langfristige Inflationsentwicklung
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Langfristige Zins- und Renditeentwicklung

Prozentpunkte %
> 14
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Mehrjahresausblick: Normalisierung der Zinskurve

Helaba-Prognose, % bzw. % gg. Vj Jahresendstinde bzw. —durchschnittswerte
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Helaba Zins- und Renditeprognosen

aktueller Helaba-Prognosen
Stand* Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025
%
EZB Refi-Satz 2,90 2,65 2,15 2,15 2,15
EZB Einlagenzins 2,75 2,50 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,50 2,30 2,00 2,00 2,00
6M Euribor 2,39 2,20 2,05 2,05 2,05
2j. Bundesanleihen 2,07 2,10 2,10 2,10 2,10
5j. Bundesanleihen 2,20 2,20 2,20 2,25 2,30
10j. Bundesanleihen 2,44 2,30 2,30 2,40 2,50
2j. Swapsatz 2,18 2,20 2,20 2,20 2,20
5j. Swapsatz 2,24 2,35 2,35 2,40 2,45
10j. Swapsatz 2,32 2,40 2,40 2,50 2,60
20j. Swapsatz 2,37 2,40 2,40 2,50 2,60
30j. Swapsatz 2,23 2,20 2,20 2,30 2,35
Fed Funds Target Rate 4,38 4,38 4,13 3,88 3,88
10j. US-Treasuries 4,25 4,40 4,40 4,50 4,50
26.02.2025 Quellen: Refinity, Helaba Research & Advisory
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Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt bearbeitet worden. Sie
enthalt jedoch lediglich unverbindliche Analysen und Prognosen
zu den gegenwartigen und zukulnftigen Marktverhaltnissen. Die
Angaben beruhen auf Quellen, die wir flr zuverlassig halten, fir
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat

wir aber keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Samtliche in dieser
Publikation getroffenen Angaben dienen der Information. Sie
durfen nicht als Angebot oder Empfehlung fur
Anlageentscheidungen verstanden werden.
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